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A legnagyobb magyar elektronikai vdllalkozasok
operativ gazddlkoddsdnak elemzése, avagy a
cégkockazat befolydsold tényez6i

BEVEZETO ES A VALASZTOTT TEMA INDOKLASA

Az elektronikai tevékenységet folytaté cégeknek tobb mint 80 szdzaléka kisval-
lalkozds, és alig 2-3 szdzalékuk nagyvallalat.”! A kevés szdmu nagyvallalat
koziil a magyar TOP 100-ként emlegetett rangsorba minden évben egyre tobb
elektronikai vdllalkozds keriil be, ezért vizsgdlatunk kézéppontjdba az elektro-
nikai d4gazatba tartozé legnagyobb cégeket helyezziik.
Az alabbi harom hivatkozéssal szeretnénk megindokolni vizsgdlatunk targyat:
1. ,... A magyar elektronikai ipar az egyik legdinamikusabban fejl6d§ gazda-
sdgi dgazat, mivel a hazai GDP-hez a legnagyobb mértékben jarul hozza.
Az OECD korabbi elemzése szerint a magyarorszagi ipari termelésen beliil az
elektronikai ipar ardnydt tekintve holtversenyben harmadik a vildgranglis-
tan: Dél-Korea, Finnorszag utdn hazdnk Japannal osztozik a dobogés helyen. ™
A Magyarorszdgon megtelepedett gépjarmipari és elektronikai gydrt6 vdlla-
latok érdekei és céljai egybeesnek azzal a kormdnyzati prioritdssal, hogy
Magyarorszag Eurépa legversenyképesebb termelési kozpontjava valjon.”™
2. ... Az eurdpai elektronikai dgazat a szélesebb értelemben vett eurdpai ipar
versenyképességét is eldmozditja, mivel kulcsfontossdgu alaptechnolégiaként
szolgal szdmos tovabbi dgazat szdmadra, az energiaipartél kezdve az autégyar-
tdson 4t az egészségligyig. Az elektronikai dgazat fejlédése ezért kulcsfon-
tossdgu az eurdpai gazdasdgi novekedés és foglalkoztatds szempontjabdl ....
Az europai elektronikai ipar 2000 éta évente 5%-0s novekedést ért el., Napjaink-
ban kézvetleniil 200 000 &t foglalkoztat, kdzvetett médon hozzdjdrul tovabbi
egymilli6 munkahely 1étéhez, és ezen feliil is lenne igény képzett munkaval-

[1] Széchenyi Istvdn Egyetem, Kautz Gyula Gazdasdgtudomanyi Kar, Gazdasdgi Elemzések Tan-
sz€k, tanszékvezetd egyetemi docens (szeva@sze.hu).

[2] Széchenyi Istvan Egyetem, Kautz Gyula Gazdasdgtudomdényi Kar, Gazdasagi Elemzések Tan-
sz€ék, habilitdlt egyetemi docens (katitse@sze.hu)..

[3] http://www.kormany.hu/download/0/60/80000/NagyReformkonyv-teljes_HU.pdf.

[4] Bubrik Gaspar: Felfutdsra kész a magyar elektronikai ipar. (2011.08.05.) Elérhet&: http://www.
innoteka.hu/cikk/felfutasra_kesz_a_magyar_elektronikai_ipar.117.html.

[S] Termelés, versenyképesség, munkahelyteremtés: masodik iparstratégiai és innovdcids cstcs. Elér-
hetd: http://www.amcham.hu/termeles-versenykepesseg-munkahelyteremtes-masodik-iparstrategiai-
es-innovacios-csucs.
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lal6kra. Az elmult 15 évben eurdpai szinten jelentds eréfeszitések torténtek az

dgazat ipari és technoldgiai klasztereinek kialakitdsa érdekében. A kindlkozé

lehet&ségek bésége és az ipardg kihivdsai halaszthatatlanné teszik az ezen a

teriileten Eurépa-szerte tett eréfeszitések fokozdasat és 6sszehangoldsat. Eurépa

0sszes gazdasagi dgazata profitdlhat ennek a stratégidnak a révén, mivel a GDP
legaldbb 10%-a az elektronikus termékekhez és szolgaltatdsokhoz kothetd.”
3. ... A jarmdipari és az elektronikai dgazat a magyar gazdasdg meghaté-
roz6 szegmensei. Az EUROSTAT és a KSH adatai szerint 2011-ben a feldol-
gozoipar brutté kibocsatdsdnak 20%-at, illetve 22%-at, exportjdnak 30%-4t,
illetve 55%-at adtdk, kozvetleniil 106 ezer, illetve 152 ezer {6t foglalkoztattak.

Nincsen olyan dgazat, amely valamely médon ne kapcsoldédna az elektroni-

kdhoz. Az dgazatra az jellemzd8, hogy rendkiviil munkaer&koltség-érzékeny,

mivel féleg Osszeszerel§ tevékenységet folytat, magas importhdnyaddal
dolgozik, és nagyon alacsony hozzaadott értékkel mtikodik, a kutatéds-fejlesz-
tési tevékenység ardnya és mértéke szintén nagyon alacsony.””

Az elmult években tobb elektronikai véllalkozds ment cs6dbe, vagy hatalmas
veszteséget szdmolt el, és ezért kiilfoldre vitte tevékenységét (példdul a Sony).
A 2008. évi globdlis pénziigyi-gazdasdgi valsdg rendkiviil kedvezétleniil hatott
a véllalkozdasok iizletmenetére, ami felhivja a figyelmet az operativ gazdalkodds
fontossdgdra: a meglevs vagyonnal valé folyamatos gazddlkoddsra, a napi mko-
dés feltételeinek biztositdsdra, amelynek két alapvet6 teriilete a véllalati koltség-
és arkalkul4cio, valamint a forgétke menedzselése.” Masképpen fogalmazva:
Jovedelmez&en miikodni a fizet6képesség megtartdsaval, eladésodds nélkiil és
zokkenémentes iizletmenet mellett! A jovedelmezd m(ikédés megvaldsitdsdhoz
elengedhetetlen a szisztematikusan dtgondolt koltség- és drkalkulacid, mig a fize-
t6képességet kozvetleniil befolydsolja a forgdt6ke menedzselése. Ebben a munké-
ban éppen ezért ezt a két gazddlkodasi teriiletet is vizsgaljuk a magyar TOP 100
elektronikai dgazatdba tartozé cégek esetében a 2008-2013 kozotti iddszakban.

AZ ELEMZES LOGIKAJA ES ESZKOZTARA

A szdban forg6 elektronikai védllalkozdsok - dltalunk javasolt - pénziigyi-gazda-
sagi elemzésének logikdja két forrdson alapul. Az egyiket az EkoWIN pénziigyi
elemzd, el6rejelzd és vallalatértékeld szakértsi rendszer jelenti, a mdasikat pedig
az 1. dbrdn kozoljiik. Ez alapjdn készitiink értékelést a legnagyobb hazai cégeket
feloleld elektronikai d4gazat operativ gazdélkoddsanak elemzésével. !

[6] Eurépai Bizottsdg, Magyarorszdgi képviselet. Elérhets: http://ec.europa.eu/magyarorszag/
press_room/press_releases/20130524_elektronikai_agazat_hu.htm.

[7] Sipos M. (2011): A visegrddi négyek elektronikai ipara. (4. rész: Magyarorszag). Elektronet, 20.
évf. 7. sz. 10-11.

[8] Nem feledve a napi tizletmenet feladatait és teenddit (felsoroldsszertien): szerzdéskotések és
-teljesitések, a céginformacidk szerzése a szerz&déses partner helyes megvdlasztdsdhoz, a sajat
fizetési kotelezettség teljesitése, a fizetési méd megvdlasztdsa, a vevo- és a szdllitédllomany ellen-
6rzése, munkdltatoi jogok betartdsa és az iizleti év lezdrdsdnak tennivaléi.

[9] Katits E. (2010): A vdllalati vdlsdg pénziigyi menedzselése. SALDO, Budapest.
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1. dbra: Javaslat a vdllalkozdsok pénziigyi atvildgitasdhoz
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Forrds: Katits, 2007, 258. modositva.

Mivel kizdrélag az e-beszdmolérdl letoltott mérleg és eredménykimutatas
adatok alapjan végziink elemzést, az 1. 4brdban kozolt pénziigyi eszkoztdrba
tartozé dsszes médszert nem tudjuk alkalmazni, de a nagybettivel irtakat igen.
Ebben a munkéban pedig - a vdlasztott téma miatt - kizdrélag a d6lt bettikkel
jelolt szamitdsokon alapuld elemzések kdzreaddsa a célunk.

Amig 2011-ben a magyar TOP 100-ban 10 elektronikai vdllalkozds, addig
2012-ben mdr csak 8 elektronikai tdrsasdg szerepel. A csokkenés egyik oka
az, hogy a Temic Telefunken Hungary Kft. beolvadt a Continental Automative
Hungary Kft.-be, igy 2012-ben mdr 6nall6 cégként nem jelent meg. A csokkenés
madsik oka az, hogy a Sanyo Hungary Kft. 2012-ben 135. (2011-ben a 79.) helyen
allt az elért értékesitési drbevétel rangsorban. Az elemzésbe igy azt a nyolc céget
vontuk be, amelyek mindkét évben a legjobbak kozott voltak (1. tabldzat).

1. tdblazat: Az elemzésbe vont vallalatok és azok helyezése az értékesités nettd
arbevétele alapjan

Helyezés
Vallalat roviditett neve 2010. 2011. 2012.
Samsung 5. 5. 5.
Nokia 4. 6. 16.
Philips 6. 8. 55.
Flextronic 14. 12. 12.
PCE 38. 20. 17.
Jabil 24. 21. 22.
NI 79. 68. 73.
Videoton 93. 98. 91.

Forrds: HVG 2013. janudr 5. és 2013. november 9. adatai alapjdn sajdt szerkesztés.
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VAJON JOVEDELMEZO A GAZDALKODAS?

Egy vallalkozds operativ gazddlkodédsdnak éltet ereje a tevékenységének érté-
kesitési drbevételt generdlé képessége. A 2. dbra szerint a netté értékesitési
arbevétel alakuldsdban megfigyelhetjiik azt, hogy a 2010-ig, Magyarorszag
vezetd elektronikai cége, a Nokia értékesitési drbevétele évrél évre csokkent,
és 2011. évtdl kezdve a Samsung vette 4t a vezetést. A Nokia bevételeinek
csokkenése mellett leépitette tevékenységét és vagyondt. Ennek egyik oka
valészintileg az, hogy a finnorszdgi Nokia részvényei 90%-kal cstkkentek az
elmult években. Ez a folyamat az iPhone megjelenésével indult el. A mésik ok
a Samsung megjelenése, illetve termékeinek androidos alkalmazdsa, amely-
lyel szintén nem tudnak versenyezni a Nokia Symbion rendszert telefonjai. A
Nokia a gyartdsi tevékenységének egy részét athelyezte Azsidba. Erdekes az,
hogy 2009-ben a Jabil és a PCE is majdnem megduplédzta értékesitési drbevéte-
1ét az el6z6 évhez képest, illetve a Jabil 2011-ben is.

2. &bra: A magyar TOP 100 elektronikai iparba tartozé cégek altal elért értékesi-
tés nettd drbevételének alakuldsa 2007-2013 kozott
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Forrds: Sajét szerkesztés az e-beszdmol6 adatai alapjan.

Az eredménykimutatds egyes tételeinek vizsgdlatdval és szembedllitdsdval a
védllalkozdsok eredményességét itélhetjiik meg. A kapott eredmények fontosak
lehetnek nemcsak a részvényesek és befektetk, hanem a megrendeldk, a szdl-
lit6k, de més ,érdekeltek” szdmdra is. A miikddési és a nettd jovedelmezdség,
valamint a nagysdgukat befolydsold tényez&k alakuldsat a 2. tadbldzat szemlélteti.
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2. tdblazat: A TOP 100 elektronikai iparhoz tartoz6 cégek mtikddési és nett6
jovedelmez@sége, valamint a nagysdgukat befolydsolé tényezk alakuldsa

Megnevezés
Mikodési
profithdnyad (%)

Nettd
profithdnyad (%)

Osztalékfizetési
rata (%)

Arbev. ardnyos
0sszkts. (%)

Koltségardny

Megnevezés
Miikodési
profithdnyad (%)

Netto
profithdnyad (%)

Osztalékfedezett-
ség (%)

Osztalékfizetési
rata (%)

Arbev. ardnyos
osszkts. (%)

Nyereség ardnyos
0sszkts.

Koltségardny

Megnevezés
Mikodési
profithdnyad (%)

Netto
profithdnyad (%)

Osztalékfedezett-
ség (%)

Osztalékfizetési
rata (%)

Arbev. ardnyos
osszkts. (%)

Nyereség ardnyos
0sszkts.

Koltségardny

Samsung

0,73

0,86

0,00

98,22

0,06

Samsung

4,43

0,00

94,78

21,38

0,05

Samsung

0,21

0,37

0,00

99,26

466,42

0,04

Nokia

4,43

4,51

0,00

94,17

0,04

Nokia

0,00

94,74

21,23

0,05

Nokia

13,78

725,75

96,89

30,40

0,05

2008.

Philips
-3,89
-5,21
0,00

104,23

0,03

Flex-

tronics

-2,79

-5,31

0,00

106,23

0,17

2009.

Philips
-4,37

-4,76

0,00
103,61
S23V3

0,03

Flex-

tronics

0,62

0,15

0,00

100,38

160,73
0,09

2010.

Philips
-1,94

-1,51

0,00
103,08
-53,13

0,01

33

Flex-
tronics

0,62

0,83

0,00

100,71

162,80

0,05

0,00

98,75

0,03

PCE

2,06

0,84

0,00

98,28

47,67

0,02

0,00

96,98

30,36

0,02

Jabil

-0,26

-0,51

0,00

98,71

0,15

0,00

98,68

61,96

0,11

Jabil

0,95

-1,48

-29,69

-336,79

102,50

107,67

0,11

NI

-4,75

2,05

0,00

88,07

0,42

NI

-9,48

-8,49

0,00

93,23

-9,84

0,46

NI

4,94

5,87

100,07

99,93

84,23

17,05

0,28

Video-
ton

18,18
62,63
52,63
70,93

0,48

Video-
ton

27,20
55,35
115,42
86,64
61,59
2,26

0,86

Video-
ton

24,38
67,21
126,80

78,86



Megnevezés
Mitikodési profit-
hényad (%)

Netté profitha-
nyad (%)

Osztalékfizetési
rata (%)

Arbev. ardnyos
Osszkts. (%)

Koltségardny

Megnevezés
Mitikodési profit-
hédnyad (%)

Nett6 profithd-
nyad (%)

Osztalékfizetési
rata (%)

Arbev. ardnyos
Osszkts. (%)

Koltségardny

Megnevezés
Mtkodési profit-
hényad (%)

Netté profitha-
nyad (%)

Osztalékfizetési
rita (%)

Arbev. ardnyos
osszkts. (%)

Koltségardny
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Samsung
4,53
4,22
0,00
94,15

0,06

Samsung

4,64

0,00
94,45

0,05

Samsung

0,00

95,25

0,07

Nokia

3,40

2,63

100,88

95,16

0,07

Nokia

-1,04

-1,21

99,94

0,11

Nokia

0,70

0,59

0,00

100,00

0,07

2011.
phiips P
-0,51 -0,26
-2,02 -1,00
0,00 0,00
98,67 100,64
0,02 0,09
2012.
Philips trFolfx)i;s
2,82 0,40
-0,24 0,17
0,00 0,00
100,10 98,84
0,07 0,10
2013.
womes  PCE
0,40 1,18
0,17 0,76
0,00 0,00
98,84 98,53
0,10 0,02

PCE

1,92

0,87

0,00

PCE

2,00

1,23

0,00

97,45

0,01

Jabil

2,28

1,70

150,5

96,70

0,14

Jabil

1,08

0,61

101,14

0,11

NI

-1,90

-1,51

0,00

93,59

0,23

| Vi
7,81 22,76
8,15 77,66
0,00 68,98
82,65 63,92
0,28 1,00
e
4,25 29,86
4,62 60,46
99,99 80,65
88,28 56,65
0,24 0,96

Video-
ton

27,31

75,70

0,00

54,32

1,05

Forrds: Sajdt szamitdson alapul6 szerkesztés az e-beszdmol6 adatai alapjan.
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A vdllalati jovedelemtermeld§ képességet lehet a m(ikddési és a nettd, vala-
mint a tiszta jovedelmezdség'® szamitdsaval elemezni. A miikodési profitha-
nyad a vizsgdlt vallalati szektor f§ tevékenységének jovedelmez@ségét olyan
fazisban értékeli, ami még nem veszi tekintetbe a finanszirozdsi dontések hata-
sait. A negativ érték a vallalat veszteséges mtikodését jelzi." A vizsgélt véllala-
tok esetében 2008-2013 kozotti id6szakban is taldlunk veszteségesen miikods
céget. Az aldbbi két megjegyeznivalénk van:

1. Anett6 jovedelemnek kell(ene) fedezetet nytjtani a hitelezgi torlesztési kove-
telményekre, a tulajdonosi osztalékelvdardsokra és még a novekedést serkentd
befektetésekre is!

2. A relative magas értékesitési drbevételi értékek egydltaldn nem tiikrozik a
véllalatok magas profittermelS képességét.

A veszteségesen miikodg vdllalatok - amit a 3. tdbldzatban a negativ érték
jelez - nem tudtak osztalékot fizetni, hitelt torleszteni, Gj befektetéseket finan-
szirozni, illetve tartalékolni. Igy ezeknél a véllalatokndl az osztalékfedezettsé-
get nem szdmolhattuk és az osztalékfizetési rata pedig nulla. A vizsgalt vdlla-
latok koltséghatékonysdga - a Videoton kivételével - nem megfelels, mivel az
drbevétel ardnyos 0sszkoltség vagy 100%-hoz kozeli, vagy meg is haladja azt.
A fix és a valtoz6 koltségek ardnya szdmitdsdndl kedvezd informéciét kaptunk,
mivel ez - a Videoton kivételével - minden esetben nagyon alacsony. Egyértel-
miien megdllapithatjuk azt, hogy a legtobb véllalat m(ikddési jovedelemtermeld
képességét kellene fokozni.

A 3. dbra TOP 100 elektronikai dgazat profit alapt fedezeti drbevételének
(fekete szinnel jeloltiik), cash alapu fedezeti drbevételének (fehér szinnel jelol-
tiik) és az eredménykimutatdsban kozolt értékesités netté drbevételének (sarga
szinnel jeloltiik) nagysdgdt mutatja. Amennyiben a fekete szinnel jel6lt oszlop
kisebb, mint a sdrga oszlop, gy az értékesités miikodési profittal zrta az adott
tizleti évet. Ezt latjuk a 2009., a 2011. és a 2013. {izleti évben. A forditott eset arra
utal, hogy az elektronikai dgazat {izleti forgalma miikodési veszteséget hozott.
Erre példa a 2010. és a 2012. év. Ha mégis pozitiv az eredménykimutatdsban
az ’Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye’ (UTE), akkor az értékesitésen feliil
egyéb bevételt realizdlt és az aktivalt sajat teljesitmények értékének pozitiv
nagysdga is novelte az Osszes bevételt, amelyekkel a miikodési koltségeket
szembedllitva, az UTE pozitiv értékkel szerepelt.

[10] M(ikodési jovedelmezdség: az lizemi (lizleti) tevékenység eredménye és az értékesités nettd
arbevételének ardnya; Nett6 jovedelmezdség: az ad6zott eredmény és az értékesités nettd drbevé-
telének ardnya; Tiszta jovedelmez§ség: a mérleg szerinti eredmény és az ad6zott eredmény ardnya.
[11] Katits E. (2012): A vdllalati vdlsdgmenedzselés gazdasdgunkban, avagy hogyan (ne) menedzsel-
jiink!? Széchenyi Istvdn Egyetem, Kautz Gyula Gazdasdgtudomdnyi Kar, Pénziigyi szekcid, Gyér,
2012. 06. 12.
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3. 4bra: A magyar TOP 100 elektronika dgazat profit és cash alapi fedezeti
drbevételének, valamint értékesités netté drbevételének alakuldsa
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Forrds: Sajat szdmitdson alapulé szerkesztés az e-beszdmol6 kimutatdsai alapjan.

Ezen kiviil a 3. 4brdn a fehér szint oszlop alapjan jelolt érték csak nagyon Kis
mértékben alacsonyabb a fekete szinti oszlop szerinti jelolt értékhez képest, ugy
ez jelzi az dgazat terv szerint elszdmolt értékcsokkenés lefrdsdnak azt a mérté-
két, amely a pénzkifizetéssel nem jaré nagysag, és ami ugyanekkora mértékben
csokkentette a cash alapu fedezeti drbevétel nagysdgét a profit alapu fedezeti
arbevétel nagysdgdhoz képest.

VAJON FIZETOKEPESEK A VIZSGALT VALLALKOZASOK?

A fizet6képesség vizsgdlatat itt kizarélag a z4ré mérleg adataival - statikusan
- végeztiik. A likviditdsi radtdk megmutatjdk a vallalatok képességét a rovid leja-
ratd kotelezettségeinek teljesitésére. Minden véllalat szdmaéra fizet6képesség és
-készség megtartdsa tulélési feltétel.!'?

A 3. tablazat a vizsgdlt vallalatok likviditasi ratdinak alakuldsat kozlik.

3. tdblazat: A TOP 100 elektronikai iparhoz tartozé cégek likviditasi
fokozatainak alakuldsa

2008.

Megnevezés Samsung Nokia Philips f(}gfés PCE Jabil NI Vit(;;elo—
Likviditds I 0314 | 0011 | 0001 | 0011 | 0023 | 0136 | 2,25 | 0,747

Likviditas . 1974 | 15341 | 0709 | 0873 | 1,038 | 0967 | 3164 | 1,964

fLélﬁg;‘;‘t?s L. 2,908 | 1,645 | 0,895 | 1,329 | 1137 | 1,120 | 4,561 | 2,143

[12] Katits E. (2010): i. m., 333.
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Likviditas I.

fokozata 0,497 0,017 0,001 0,006 0,073 0,091 0,803 1,621
Likvidit4s II.

fokozata 1,620 2,017 0,688 0,845 1,013 1,147 1,502 3,024
Likviditds III.

fokozata 2,342 2,314 0,854 1,179 1,167 1,382 2,509 3,031

Likviditas I.

fokozata 0,568 0,011 0,000 0,003 0,145 0,004 0,368 1,759
Likviditas II.

fokozata 1,486 1,250 0,874 0,798 1,029 0,783 1,420 3,017
Likvidit4as III.

fokozata 2,144 1,368 1,078 1,169 1,199 1,221 2,169 3,026

Likviditas I.

fokozata 0,315 0,010 0,000 0,003 0,108 0,002 0,300 1,501
Likvidit4s II.

fokozata 1,733 0,906 0,960 0,788 0,965 0,499 2,482 2,814
Likvidit4s III. 2,325 1,014 1,178 1,229 1,171 0,921 3,610 2,823

Likviditds I.

fokozata 0,011 0,035 0,008 0,005 0,088 0,002 0,772 1,495
Likviditds II.

fokozata 2,181 0,842 0,970 0,966 1,008 0,469 3,618 2,761
Likviditds III. 2,725 1,152 1,184 1,318 1,171 0,936 5,296 | 2,768

Likvidités L.

fokozata 0,00 0,14 0,01 0,11 0,00 1,34 1,60
Likvidités II.

fokozata 4,12 2,30 1,08 1,04 0,49 3,54 2,49
Likvidités III. 5,04 2,61 1,28 1,07 1,05 5,19 2,49

Forrds: Sajat szamitdson alapuld szerkesztés az e-beszdmoldk adatai alapjan.
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Alikviditds I. fokozata nagyon alacsony minden évben a Nokia-ndl, a Philips-
nél, a Flextronics-ndl és a Jabil-nél. Ezek a cégek a rovid lejarati kotelezettségeik
csupan 0-10 szazalékét tudjék fedezni pénzeszkozeikkel. A likviditas III. foko-
zat banki adésmindsités gyakorlatdban elfogadott értéke 2 koriili nagysdg. A
véllalatok szdmadra az a kedvezd, ha ez az ardny egyre novekvd (bizonyos mérté-
kig), ami az azonnali fizet6képesség javuldsat jelzi. A vizsgdlt vdllalatok koziil
nem érte el a 2 koriili értéket a Philips, a Flextronics, a PCE és a Jabil, a Nokia - a
2009. és a 2013. év kivételével - egyik évben sem. A likviditdsi gyorsrdta minden
védllalkozdsndl alacsonyabb a likviditds III. fokozatdndl, ami azt jelzi, hogy a
cégek készletdllomdnydval kapcsolatos gazdalkoddst és piaci helyzetet kell a
vizsgdlat elGterébe dllitani.

MEKKORA AZ ADOSSAG? MILYEN A HITELKEPESSEG?

A vdéllalatok adéssdg- és hitelképességérél szerzett informdcidk kiilondsen fonto-
sak a befektet6k szamadra. A jovedelmez6 kolcsontéke alapok javitjak a részvény-
t6ke ardnyos megtériilési rata (ROE) értékét. Emellett azonban a kolcsontSke
aranyanak novelése az tizleti és finanszirozasi kockdzatot is emeli, s6t ha tul
nagymértékben veszik igénybe, akkor ez finanszirozdsi lehetetleniilést is okoz-
hat."™ A nagyobb kotelezettségarany a vallalkozds késébbi pozicidjat rontja,
ugyanis a torlesztés idGszakdra az adott vallalatot olyan gazdasdgi poziciéba
kell hozni, hogy a t6kekivonds ne jelentsen valsdgos helyzetet. Kétharmados
érték felett valik kritikuss4 a helyzet.™™

4. tadbldzat: A TOP 100-ba tartozd elektronikai cégek ad6ssdg- és hitelképességi
ratdinak alakuldsa

2008.

: - Flextro- q Video-
Megnevezés Samsung Nokia @ Philips n}i(c = PCE Jabil NI lt 5
Tulajdonosi

arany (%) 57,87 42,34 -12,98 36,31 10,03 20,85 92,44 85,00

Eladdsodasi
e 12,37 - - |seriass| - 589 | 213,14 | 119,48
Idegen tke/Sajt | g 53 0,00 | 0,00 0,00 0,00 | 1600 & 044 @ 0,88

t6ke arany (%)

Osszes tartozds/

Osszes eszkoz %) 30,99 53,35 102,58 55,12 86,12 77,97 6,96 12,70

[13] Uo. 334.
[14] Fehér M. - Somogyvariné Cz. I. - Szabémé G. M. (1996): Mérlegtan és mérlegelemzés. Janus
Pannonius Kényvkiadé, Pécs.
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Megnevezés

Tulajdonosi ardny (%)
Eladésodési ardny

Idegen t6ke/Sajét t6ke
arany (%)

QOsszes tartozds/
Osszes eszkoz (%)

Megnevezés
Tulajdonosi ardny (%)

Eladésodési ardny
Idegen t6ke/Sajét tGke
arany (%)

Osszes tartozds/
Osszes eszkoz (%)

Megnevezés

Tulajdonosi ardny (%)
Eladésodési ardny

Idegen t6ke/Sajat téke
ardny (%)

Osszes tartozds/
Osszes eszkoz (%)

Megnevezés

Tulajdonosi ardny (%)
Eladésodési ardny

Idegen t6ke/Sajét tGke
arany (%)

Osszes tartozds/
Osszes eszkoz (%)

Megnevezés

Tulajdonosi ardny (%)
Elad6soddsi ardny

Idegen t6ke/Sajét téke
arany (%)

Osszes tartozds/
Osszes eszkoz (%)

Samsung

51,86
30,94

4,20

37,26

Samsung

44,81

0,00

40,96

Samsung

48,13

0,00

38,26

Samsung

60,96

0,00

32,81

Samsung

78,63

0,00

17,61

Nokia

58,72

0,00

37,16

Nokia

32,58

0,00

64,89

Nokia

12,67

0,00

84,17

Nokia

33,23

0,00

61,30

Nokia

63,91

0,00

26,68

2009.
Philips

-20,04

0,00

109,12

2010.

Philips

0,34

0,00

88,39

2011.

Philips

10,21

0,00

80,19

2012.

Philips

12,12

0,00

77,40

2013.

Flex-
tronics

25,55

0,00

63,69

Flex-
tronics

24,15

0,00

64,96

Flex-
tronics

21,04

0,00

69,45

Flex-
tronics

22,49

0,00

66,36

Flex-
tronics

25,24

0,00

61,11

PCE

30,89
8416,17

0,01

67,79

PCE

11,35
3,72

35,95

85,00

PCE

23,63

4,95

23,87

74,34

PCE

36,17
5753,32

0,02

62,54

Jabil

20,96

0,00

75,18

Jabil

20,30
1,17
81,89

78,41

Jabil
11,85
0,67

125,43

86,10

Jabil

8,46

0,00

88,51

Jabil

11,51

0,00

84,62

NI

79,32

0,00

15,64

NI

83,98
435,27

0,22

15,10

NI

77,85

0,00

20,64

NI

80,22

0,00

15,91

NI

78,42

0,00

12,58

Video-
ton

87,04

0,00

11,31

Forrds: Sajdt szamitdson alapulé szerkesztés az e-beszdmoldk adatai alapjan.
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Video-
ton

88,92
158,67

0,65

8,85

Video-
ton

88,94

277,38

Video-
ton

88,41
837,99

0,12

9,47

Video-
ton

88,54

0,00

9,49
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A tulajdonosi ardny negativ a Philips esetében 2008-2009-ben, és 2010-t61
kezdve igaz, hogy pozitiv, de nagyon alacsony. 2012-ben az 6ssztéke 12,12%-at
képezi a tulajdonosok t6kéje, amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a tulajdono-
sok a vdllalat teljes kockdzatdnak csak nagyon kis részét vdllaljdk. Az NI és a
Videoton esetében pedig ez az érték minden évben magas, azaz a két cég tulaj-
donosai viselik a vdllalkozdsuk mtikddtetésének, kockdzatdnak nagy részét. Az
elad6soddsi ardny nagyon véltozatos képet mutat a vizsgalt id6szakban. Osszes-
ségében nem jellemz6 a vallalatokra az, hogy hosszt lejaratd hitelekbdl finan-
szirozndk miikodésiiket. Az &sszes tartozds ardnya az 0sszes eszkdzbdl nagyon
magas, s6t 2008-ban és 2009-ben 100% feletti a Philipsnél, ami azt jelenti, hogy
az Osszes eszkozt hitelbdl finanszirozzak, illetve sajat t6kevesztés tortént. Ezek
a magas értékek azt jelentik, hogy vallalatok mdr nem nagyon tudnak olyan
hitelt igénybe venni, amelynek eszkoz a fedezet-biztositéka.

VAJON ZOKKENOMENTES AZ UZLETMENET?

Itt a vdllalkozdsok mtikddésének hatékonysdgat vizsgdljuk a pénziigyi helyzet-
feltdrdsban jol ismert eszkozokkel. Az alacsony hatékonysagi eszkozhasznositds
tobbletfinanszirozasi igényt tdimaszt, felesleges kamatterheket ré a vallalatokra,
s a befektetett t6kére alacsonyabb megtériilési ratat okoz. Az alacsony hatékony-
sdgi ratdk, vagy azok romldsa utalhat behajthatatlan kévetelések 1étezésére, vagy
a készletek és felszerelések avuldsa miatti értékvesztésre.™ A hatékonysagi ratak
azt mutatjak, hogy az egyes eszkoztipusokba befektetett forrdsok hogyan aranyla-
nak az altaluk létrehozott bevételekhez, illetve az addzott nyereséghez. A vezetd
elektronikai vallalatok mutatészdmait az 5. tdbldzat tartalmazza.

5. tdbldzat: A TOP 100-ba tartoz¢ elektronikai cégek hatékonysdgi ratdinak

alakulédsa
2008.

Megnevezés Samsung Nokia Philips Flex- © peg Jabil NI it

tronics ton
Eszkozardnyos
forgalom 4,95 3,74 5,14 2,67 2,09 1,09 0,55 0,18
Lekotott téke
hatékonysaga 21,48 30,62 75,60 10,88 | 246,47 6,92 0,78 0,24
Készletek fordu-
latszdma 20,15 23,13 26,97 10,64 24,53 9,62 6,02 8,25
Vevd6i kov. fordu-
latszdma 34,62 452,84 @ 312,24 19,67 2,58 9,00 17658,22 5,71
Forgdsi id6 (nap) 55,60 84,36 64,34 98,60 | 168,80 274,50 195,19 | 520,34
Készletlekotési
id8 (nap) 17,86 15,57 13,35 33,82 14,68 37,43 59,79 43,65
Vevéi kov. behaj-
tasi ideje (nap) 10,40 0,79 1,15 18,30 | 139,66 39,98 0,02 63,03
Pénzeszk. lekdtési| ¢ ) 0,56 0,09 0,79 | 3,38 33,33 54,49 | 127,99

ideje (nap)

[15] Katits E. (2010): i. m.
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2008.

Flex-
tronics

Video-

PCE Jabil NI o

Megnevezés Samsung Nokia Philips

f‘ezgél_“igggr(; ) | &85 3624 | 6469 | 3808 | 5092 | 6801 | 430 | 8845
Eil‘;g)“z“oza“ 6 1938 | 1988 | 50,19 | 14,01 | 10337 | 940 | 5550 | 18,17
ROA (%) 427 | 1690 | 26,74 | 1420 | 2,78 | -0,55 112 | 1,14
ROI (%) 620 | 3646 | 670,15 | 3327 | 22,04 | 226 | 426 | 14,60
ROE (%) 738 | 3992 | 206,07 | 3912 | 27,70 @ 2,65 121 | 13,10
2009.
Megnevezés Samsung Nokia Philips  F1X ' pCE  Jabil N Video-
f;éﬁ?ggfény‘“ 4,27 315 | 530 | 235 | 3,57 1,83 057 | 013
hgi‘e"ﬁggyfakgi 2635 | 2327 | 7812 | 1L10 | 9448 | 12,33 097 | 017
Készletek fordu- | 1660 | 28,55 | 2007 | 1086 | 2833 | 1277 | 380 | 23340

Vevé6i kov. fordu-

latszama 38,49 287,52 30,34 9,90 4,98 12,21 5497,88 | 19,41

Forgési id6 (nap) 70,28 98,21 63,29 117,08 | 96,35 166,21 235,92 | 718,91

Készletlekotési

id6 (nap) 21,68 12,61 12,34 33,14 12,71 28,20 94,64 1,54

Vevéi kov. behaj-

tasi ideje (nap) 38,49 287,52 30,34 9,90 4,98 12,21 5497,88 | 19,41

Pénzeszk. lekotési

ideje (nap) 14,91 0,72 0,06 0,57 6,00 10,97 57,92 | 256,38

Sz4llitoéi tart.

rend. ideje (nap) 9,70 27,68 66,42 59,20 | 39,02 43,64 7,08 51,62

Finanszirozdsiids| ;34 | 138> | 4221 | 10,30 | 4598 | 14,04 | 8763 | -31,54

(nap)

ROA (%) 2078 | 12,30 | 2524 | 035 | 3,00 @ 1,21 | -484 | 696
ROI (%) 3417 | 1981 | 27680 | 1,07 | 2091 @ -319 | 1708 | 9,14
ROE (%) 40,08 | 2095 | 12596 @ 145 | 2646 | 596 | 577 | 7,83

2010.

Megnevezés Samsung Nokia Philips F1°X ' pCE  Jabil N Video-
f;él;?gfrfényos 3,82 2,54 | 437 | 293 | 2,74 2,15 0,95 | 0,11
ﬁgfgﬁggyts‘;kg‘; 3242 | 2417 | 11601 | 1718 | 16,55 | 14,07 1,88 | 0,15
Készletek fordu- | 1415 | 33,08 | 2423 | 1139 | 2317 | 716 613 | 141,53
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2010.
Megnevezés Samsung Nokia = Philips Flex- | pcg Jabil NI Video-
tronics ton
Vevéi kov. fordu-
latszdma 39,78 292,91 15,15 13,73 4,71 10,78 1724,87 | 30,97
Forgdsi id6 (nap) 56,33 13,07 38,62 58,10 | 105,16 84,20 67,06 393,01
Készletlekotési
id6 (nap) 25,39 10,85 14,86 31,60 15,54 50,29 58,68 2,54
Vevéi kov. behaj-
tasi ideje (nap) 9,05 1,23 23,76 26,21 76,40 33,41 0,21 11,63
Pénzeszk. lekotési
ideje (nap) 21,90 0,99 0,01 0,29 13,25 0,49 8,32 378,84
Sz4llitoi tart.
rend. ideje (nap) 10,49 32,21 65,75 53,08 61,72 57,98 6,26 48,78
fﬁgg)mmozas‘ 6l 5395 | 2013 | 2714 | 473 | 30,18 | 2572 52,48 | -34,61
ROA (%) 1,43 7,72 -6,60 2,44 5,02 -3,18 5,56 7,49
ROI (%) 2,55 22,63 -61,98 8,49 35,24 -10,51 18,21 10,02
ROE (%) 3,20 23,70 | -1923,41 | 11,61 21,26 -26,80 7,14 8,42
2011.
Megnevezés Samsung Nokia = Philips Flex- PCE Jabil NI Video-
tronics ton
Eszkozardnyos
forgalom 2,84 2,37 3,44 2,78 3,06 2,92 1,05 0,11
Lekotott téke
hatékonysaga 26,68 17,34 76,29 16,32 13,23 19,18 2,55 0,15
Készletek fordu-
latsz4ma 12,55 26,12 19,64 9,51 22,72 7,82 5,83 117,88
Vevéi kov. fordu-
latszdma 35,26 216,21 14,95 13,74 5,62 11,88 2161,42 | 33,07
Forgdsi id6 (nap) 54,12 16,77 42,42 64,30 88,17 76,55 69,17 411,44
Készletlekotési
id6 (nap) 28,68 13,78 18,33 37,84 15,84 46,02 61,77 3,05
Vevdi kov. behaj-
tasi ideje (nap) 10,21 1,67 24,08 26,20 64,03 30,30 0,17 10,89
Pénzeszk. lekotési
ideje (nap) 15,23 1,33 0,01 0,30 8,31 0,22 7,37 397,50
Sz4llitoi tart.
rend. ideje (nap) 20,58 45,94 67,67 52,76 65,34 56,58 6,35 52,88
fﬁgg)mmozas‘ 6 1831 | 3049 | 2526 | 1125 | 14,51 | 19,74 55,45 | -38,94
ROA (%) 12,01 6,23 -6,94 -2,78 2,66 4,49 8,52 8,29
ROI (%) 20,35 43,03 -36,89 -8,61 23,19 55,05 17,75 11,70
ROE (%) 24,95 49,18 -67,95 -12,34 8,38 53,05 10,62 9,38
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2012.

Megnevezés Samsung Nokia Philips Lz PCE Jabil NI Video-

tronics ton
Eszkozardnyos
forgalom 2,61 4,00 2,30 2,68 3,04 3,00 1,20 0,11
Lekotott t6ke
hatékonysga 25,35 20,16 36,10 16,25 10,67 17,91 6,30 0,15
Készletek fordu-
latszdma 14,63 21,06 13,89 12,49 29,82 7,58 5,70 172,63
Vevéi kov. fordu-
latszdma 44,09 201,29 21,78 8,82 5,34 14,03 26637,75 | 48,78
Forgdsi id6 (nap) 33,27 20,81 43,46 69,95 85,98 73,38 69,52 408,06
Készletlekotési
id6 (nap) 24,60 17,10 25,92 28,81 12,07 47,47 63,19 2,09
Vevéi kov. behaj-
tasi ideje (nap) 8,17 1,79 16,53 40,81 67,42 25,66 0,01 7,38
Pénzeszk. lekotési
ideje (nap) 0,51 1,93 1,02 0,37 6,50 0,25 6,33 398,60
Sz4llitoi tart.
rend. ideje (nap) 18,42 34,11 68,54 52,89 68,84 55,78 4,90 56,41
fﬁ‘;g;lsz”oza“ 6 1435 | 1522 | 2610 | 16,69 | 10,64 17,35 58,29 | -46,94
ROA (%) 11,27 -4,85 -0,55 0,46 3,75 1,82 5,55 6,93
ROI (%) 17,51 -13,62 -2,70 1,24 34,40 14,69 9,13 10,19
ROE (%) 18,48 -14,61 -4,50 1,81 10,37 15,81 7,08 7,82

2013.

A . Flex- . Video-
Megnevezés Samsung Nokia o PCE Jabil NI tom
Eszkozardnyos
forgalom 2,59 4,59 2,69 5,65 3,58 1,16 1,12
Lekotott téke
hatékonysaga 2411,77 | 1794,23 | 1625,50 | 2063,27 | 1711,61 387,01 17,03
Készletek fordu-
latszdma 16,30 71,50 20,68 167,48 8,19 5,50 280,84
Vevé6i kov. fordu-
latszama 39,02 482,32 7,96 5,85 24,49 | 25863,93 53,97
Forgdsi id6 (nap) 122,43 43,39 110,84 83,76 84,17 208,86 858,28
Készletlekotési
id6 (nap) 22,39 5,10 17,65 2,18 44,54 66,33 1,30
Vev6i kov. behaj-
tasi ideje (nap) 9,35 0,76 45,83 62,35 14,91 0,01 6,76
Pénzeszk. lekotési
ideje (nap) 0,03 2,25 0,47 8,63 0,07 13,23 459,52
Szallftéi tart. 867 | 432 | 4933 | 5625 | 6237 | 432 | 84,66
rend. ideje (nap) > > ’ > ’ > ’
Finanszirozdsiid§l 5347 | 154 | 1413 | 828 | 292 | 6202 | 76,60
(nap)

ROA (%) 8,18 3,47 0,46 2,40 5,82 -2,14 9,08
ROI (%) 10,28 5,06 1,32 50,03 25,21 -2,88 13,78
ROE (%) 10,41 5,43 1,79 7,76 27,76 -2,70 10,43

Forrds: Sajat szdmitdson alapuld szerkesztés az e-beszdmoldk adatai alapjan.
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Az eszkozardnyos forgalom és a lekotott t6ke hatékonysédga két olyan fontos
mutat6szdm, amely a vdllalati tevékenység sikeresességére utal. Az NI-nél ez
az érték rendkiviil alacsony, pl. 2012-ben csak 1,2-szer tériil meg az értékesitési
arbevételbdl az dsszes eszkoz értéke, ugyanakkor a Nokia esetében négyszer.
Ezzel szemben a lekdtott téke drbevételt generdld képessége mindkét vdllalatndl
magas. A Videoton esetében még kedvezétlenebb a helyzet, mert 2012-ben az
eszkdzaranyos forgalom csak 0,11, és a lekotott t6ke hatékonysdga is joval kisebb
az dgazat tobbi vezet§ vallalataihoz képest. A készletek fordulatszdma is nagy
sz6rdst mutat a vizsgalt id6szakban. Amig az NI-nél 2012-ben kozel 6 alkalom-
mal fogynak ki a készletek, és azokat hatszor kell pétolni, addig a Videotonnél
kozel 173 alkalommal. Ez az érték minél magasabb, anndl gyorsabban tudja a
vdllalat értékesiteni a termékeit, azonban a til magas érték sem kedvezd, mivel
ez azt jelenti, hogy a cég kevés készletet tart, és ebben az esetben szamolni kell
a fellép6 hidnykoltséggel is. A vevsi kovetelések fordulatszdmdndl két értéket
szeretnénk kiemelni a 2012. évi adatokbdl. A PCE-nél az értékesités nettd arbe-
vétele 5,34-szerese a vdllalat 4ltal hitelezett vdsdrlasoknak, addig ez az érték az
NI-nél 26638-szoros. Amig az atlagos készletet - egy év kivételével - rendkiviil
gyorsan értékesitik a Videotonndl, addig az NI esetében tobb mint két hénapot
kell varni, addig a vevéi kovetelések ellenértékének teljes kiegyenlitésénél fordi-
tott a helyzet, vagyis az NI-nél a vevSk szinte azonnal, mig a Videotonndl egy
hét alatt rendezik a tartozdsaikat. A pénzeszkozoket - a Videoton kivételével - a
vizsgdlt vallalatok gyorsan, néhdny napon beliil djra felhasznédlhatjdk anyagvé-
sdrlasra. A Videotonndl azonban ez éven tuli felhasznéalést jelent. Itt nem szabad
megfeledkezni arrél, hogy akkor érdemes a pénzeszkozt djra felhasznélni, ha
létezik a pénzintézeti lekdtésnél magasabb hozamot nyujtéd iizleti tranzakcié.
A sz4llitéi tartozdsok rendezésének és vevii kovetelések behajtdsdnak ideje vizs-
gédlatdndl elmondhatjuk azt, hogy a ,,vev§ finanszirozza a sz4llit6t”, mert a vevéi
kovetelések kiegyenlitése hamarabb torténik a szallitok tartozdsanak rendezé-
séhez képest."® A finanszirozési id6 vizsgdlatanal sok esetben negativ értékeket
kaptunk, amely azt jelenti, hogy a vallalatoknak elegendé tobbletforrdsuk van,
pl. 2012-ben a Videotonnak majdnem 47 napra elegendd, a Philipsnek 26 napra.
A pozitiv érték pedig pénziigyi forrdshidnyt mutat. Tehat a vizsgdlt pénzlekotési
és hitelnyujtasi id6k kozvetleniil befolydsoljdk a szabad pénzdram nagysagat.
Ez utébbi nagysdganak varianciaja a kockdzat mértékére enged kovetkeztetni."”!

A tovabbiakban az eszkozardnyos megtériilési ratdt (ROA), a sajit téke
ardnyos megtériilési ratat (ROE) és a lekotott t6ke ardnyos megtériilési ratat
(ROI) elemezziik a DuPont modell keretében, mivel igy felismerhetjiik a védllala-
tok gazddlkoddsdnak erds és gyenge pontjait. A vizsgalt vallalatok ROA, ROI és
ROE értékeinek tényezdékre bontdsat a 6. tdbldzatban kozoljik.

[16] Uo. 457.
[17] Michalski G. (2014): Value-Based Working Capital Management: Determining Liquid Asset
Levels in Entrepreneurial Environments. Palgrave Macmillan, New York. 58.
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6. tdblazat: A TOP 100-ba tartozé elektronikai cégek DuPont modellje

2008.

. - Flex- q Video-
Megnevezés Samsung Nokia @ Philips it PCE Jabil NI o
Eszkozara-
nyos forgalom 4,95 3,74 5,14 2,67 2,09 1,09 0,55 0,18
Nett6 profit-
hanyad (%) 0,86 4,51 -5,21 -5,31 1,33 -0,51 2,05 62,63
ROA (%) 4,26 16,87 -26,78 -14,18 2,78 -0,56 1,13 11,27
Lekotott téke
hatékonysaga 21,48 30,62 75,60 10,88 246,47 6,92 0,78 0,24
Nett6 profit-
hanyad (%) 0,86 4,51 -5,21 -5,31 1,33 -0,51 2,05 62,63
ROI (%) 18,47 138,10 | -393,88 -57,77 327,81 -3,53 1,60 15,03
Eszkozara-
nyos forgalom 4,95 3,74 5,14 2,67 2,09 1,09 0,55 0,18
Nett6 profit-
hanyad (%) 0,86 4,51 -5,21 -5,31 1,33 -0,51 2,05 62,63
Részvénytdke
s70rz6 1,73 2,36 -7,71 2,75 9,97 4,80 1,08 1,18
ROE (%) 7,36 39,81 206,47 -38,99 27,71 -2,67 1,22 13,31

2009.

. - Flex- q Video-
Megnevezés Samsung Nokia @ Philips et PCE Jabil NI o
Eszkozara-
nyos forgalom 4,27 3,15 5,30 2,35 3,57 1,83 0,57 0,13
Nett6 profit-
hanyad (%) 4,87 3,90 -4,76 0,15 0,84 -0,66 -8,49 55,35
ROA (%) 20,79 12,29 -25,23 0,35 3,00 -1,21 -4,84 7,20
Lekotott téke
hatékonysaga 26,35 23,27 78,12 11,10 94,48 12,33 0,97 0,17
Nett6 profit-
hanyad (%) 4,87 3,90 -4,76 0,15 0,84 -0,66 -8,49 55,35
ROI (%) 128,33 90,75 -371,85 1,67 79,36 -8,14 -8,24 9,41
Eszkozara-
nyos forgalom 4,27 3,15 5,30 2,35 3,57 1,83 0,57 0,13
Netto profit-
hanyad (%) 4,87 3,90 -4,76 0,15 0,84 -0,66 -8,49 55,35
Részvénytike
szorzé 1,93 1,70 -4,99 4,14 8,81 4,93 1,19 1,12
ROE (%) 40,13 20,88 125,89 1,46 26,42 -5,95 -5,76 8,06
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2010.

. e Flextro- q Video-
Megnevezés Samsung Nokia @ Philips it PCE Jabil NI o
Eszkozara-
nyos forgalom 3,82 2,54 4,37 2,93 2,74 2,15 0,95 0,11
Nett6 profit-
hanyad (%) 0,37 3,05 -1,51 0,83 1,83 -1,48 5,87 67,21
ROA (%) 1,41 7,75 -6,60 2,43 5,01 -3,18 5,58 7,39
Lekotott téke
hatékonysaga 32,42 24,17 116,01 17,18 16,55 14,07 1,88 0,15
Nett6 profit-
hanyad (%) 0,37 3,05 -1,51 0,83 1,83 -1,48 5,87 67,21
ROI (%) 12,00 73,72 -175,18 14,26 30,29 -20,82 | 11,04 10,08
Eszkozara-
nyos forgalom 3,82 2,54 4,37 2,93 2,74 2,15 0,95 0,11
Nett6 profit-
hanyad (%) 0,37 3,05 -1,51 0,83 1,83 -1,48 5,87 67,21
Részvénytike
sz0rz6 2,23 3,07 291,53 4,75 4,23 8,44 1,28 1,12
ROE (%) 3,15 23,78 | -1923,72 11,55 21,21 | -26,86 7,14 8,28

2011.

. - Flextro- q Video-
Megnevezés Samsung Nokia @ Philips ot PCE Jabil NI e
Eszkozara-
nyos forgalom 2,84 2,37 3,44 2,78 3,06 2,92 1,05 0,11
Nett6 profit-
hanyad (%) 4,22 2,63 -2,02 -1,00 0,87 1,53 8,15 77,66
ROA (%) 11,98 6,23 -6,95 -2,78 2,66 4,47 8,56 8,54
Lekotott téke
hatékonysaga 26,68 17,34 76,29 16,32 13,23 19,18 2,55 0,15
Nett6 profit-
hanyad (%) 4,22 2,63 -2,02 -1,00 0,87 1,53 8,15 77,66
ROI (%) 112,59 45,60 -154,11 -16,32 11,51 29,35 20,78 11,65
Eszkozara-
nyos forgalom 2,84 2,37 3,44 2,78 3,06 2,92 1,05 0,11
Netto profit-
hanyad (%) 4,22 2,63 -2,02 -1,00 0,87 1,53 8,15 77,66
RészvénytGke
s70126 2,08 7,89 9,79 4,45 3,15 11,82 1,25 1,13
ROE (%) 24,93 49,18 -68,03 -12,37 8,39 52,81 10,70 9,65
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2012.

P . T Flextro- . Video-
Megnevezés Samsung Nokia Philips s PCE Jabil NI om
Eszkozara-
nyos forgalom 2,61 4,00 2,30 2,68 3,04 3,00 1,20 0,11
Nett6 profit- 4,31 121 | 024 0,17 123 | 061 | 462 | 6046
hényad (%) > > > > > > > >
ROA (%) 11,25 -4,84 -0,55 0,46 3,74 1,83 5,54 6,65
Lekotott t6ke
hatékonysaga 25,35 20,16 36,10 16,25 10,67 17,91 6,30 0,15
Nett6 profit- 431 121 | 024 0,17 123 | 061 | 462 | 6046
hényad (%) 5 > 5 5 5 5 5 >
ROI (%) 109,26 -24,39 -8,66 2,76 13,12 10,93 29,11 9,07
Eszkozara-
nyos forgalom 2,61 4,00 2,30 2,68 3,04 3,00 1,20 0,11
Nett6 profit- 4,31 121 | 024 0,17 123 | 061 | 462 | 6046
hényad (%) b b > > > > > >
RészvénytGke
SZ0rZ6 1,64 3,01 8,25 3,96 2,76 8,69 1,28 1,13
ROE (%) 18,45 -14,57 -4,55 1,80 10,32 15,90 7,10 7,52

2013.
Megnevezés Samsung Nokia Fl;)l_(go- PCE Jabil NI Vltﬂflo'
Eszkozara-
nyos forgalom 2,59 4,59 2,69 5,65 3,58 1,16 0,12
Netté profit-
hanyad (%) 3,09 0,59 0,17 0,76 1,70 -1,51 75,70
ROA (%) 8,00 2,72 0,46 4,29 6,10 -1,75 9,36
Lekotott t6ke
hatékonysaga 24,12 17,94 16,25 20,63 17,12 3,87 0,17
Netté profit-
hanyad (%) 3,09 0,59 0,17 0,76 1,70 -1,51 75,70
ROI (%) 74,63 10,61 2,76 15,68 29,16 -5,84 12,89
Eszkozara-
nyos forgalom 2,59 4,59 2,69 5,65 3,58 1,16 0,12
Netté profit-
hanyad (%) 3,09 0,59 0,17 0,76 1,70 -1,51 75,70
RészvénytGke
sz0rz6 1,37 2,07 3,91 3,14 5,29 1,27 1,14
ROE (%) 10,98 5,63 1,79 13,47 32,29 -2,22 10,64

Forrds: Sajat szdmitdson alapuld szerkesztés az e-beszdmoldk adatai alapjan.
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A ROA a nett6 eredmény és az 0sszes eszkOz ardnyét Kifejez§ indikator.
Ez az ardny alkalmas leginkdbb arra, hogy a véllalkozds menedzsmentjének
teljesitményét tiikrozze. Tehdt azt, hogy mennyire hatékonyan hasznositot-
tak a rendelkezésre 4116 forrdsokat.'® Ha a ROA értéket felbontjuk tényezdire,
akkor vélaszt kapunk arra, hogy vajon a gyenge pont a vdllalat birtokdban lev§
eszkozeinek drbevételgenerdld képessége (eszkozhatékonysdga) és/vagy a netté
jovedelmezdsége. A 2012. évi ROA-értékek alakuldsat tekintve azt latjuk, hogy
az elemzésbe vont véllalatok a tulajdonukban levs 0sszes eszkodzzel, dltaldban,
még 10%-os megtériilést sem értek el. Itt a negativ elgjel arra utal, hogy a cégnek
vesztesége van, s ha ezt az dsszes eszkozre vetitjiik, akkor negativ eredményt
kapunk. A nagyon alacsony nettd jévedelmezdség probléma a kovetkezd cégek
esetében: Nokia, Philips, Flextronics, Jabil. Az eszkdzhatékonysdg kedvezé&tlen
a NI és a Videoton gazddlkodadsaban.

A ROI tényezdkre bontdsdndl jél lathatjuk azt, hogy a probléma csak a netté
jovedelmezGséggel van a Nokia, Philips és a Flextronics esetében, mivel a leko-
tott t6ke hatékonysdga - a Videoton kivételével - minden vdallalatndl magas.

A ROE sajat t6keardnyos megtériilési rata kifejezi azt, hogy a vallalkozas
Osszes sajat t6kéjére mekkora addézott eredmény jut. Amennyiben a ROE érté-
ket szétbontjuk tényezdire, akkor ez részben a ROA értékhez, részben a finan-
szirozdasi szerkezethez kapcsolédik. A ROA tényez6kre bontdsat mar kozoltiik.
A Jabil és a Philips finanszirozasi szerkezetében rendkiviil jelentés az idegen
forrds nagysaga, durvdn 1:7 a sajt t6ke és az idegen forrdsok ardnya. A 2012.
iizleti évben a t&kedttétel emelSerd hatdsdt a ROE értékére nem tapasztaljuk,
mert éppen a Samsungndl a legmagasabb a ROE érték, amelynek a finansziro-
z4si szerkezetében az idegen forrés relative alacsony.

A JOVEDELMEZOSEGI MIX OSSZETETELENEK ERTEKELESE A 2013. UZLETI
EVBEN

A TOP 100-ba tartoz6 elektronikai cégeknél akar bels6 finanszirozdsi kapacités
vizsgélata, akdr a kiils6 forrdsbevono képességnovelése nem nélkiilozheti a jove-
delemtermeld képesség atfogd elemzését, ami itt a TOP 100 elektronikai dgazat
2013. évi komplex gazdasdgi teljesitményének értékelését jelenti. A vizsgalat
komplexitdsa abban jelenik meg, hogy egyrészt az elektronikai dgazat teljesit-
ményét hdrom mutat6szdm csoporttal - tehat nem csak az értékesités, hanem a
termelés (miikodés) és a pénziigyi realizacié oldalarodl is - értékeljiik, masrészt
pedig minden mutatészdm csoportban egyardnt léteznek bevétel/raforditds és
eredmény/vagyon tipust mutatészdmok. Az EkKoWIN pénziigyi elemzé, elére-
jelz6 és vallalatértékeld szakért6i szoftverrel megkaptuk a jovedelmez§ségi mix
Osszetételét a 7. tdbldzatban kozolt mutatdszamok alapjdn.

[18] Sulyok-Pap M. (szerk.) (1998.): Bankiizemtan. BKE Pénziigyi Intézete, Budapest. 76-95.
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7. tdbldzat: A magyar TOP 100 elektronikai d4gazatba tartozé cégek jovedelmezd-
ségi mix mutatészdmai és értékei 2013. évben (szdzalékban)

Mutat6szamok

Nett6 (lizemi) termelé-
kenység

Nettd (addzds eltti)
termelékenység

Eszkozardnyos termelési
(lizemi) eredmény

Eszkozardnyos termelési
(ad6zas el6tti) eredmény

Nett6 (lizemi) jovedelme-
z8ség

Nettd (ad6zds el6tti) jove-
delmezdség

Eszkozardnyos (lizemi)
eredmény

Eszkozardnyos (ad6zds
el6tti) eredmény

Osszes forrdsra juté kamat
és addzott eredmény

Sajdt t6kére juté adozott
eredmény

P.i. realizdlt nett6 (lizemi)
jovedelmezdség

P.i. realizalt nett6 (ad6zés
el6tti) jovedelmezbség

P.i. realizlt eszkozaré-
nyos (lizemi) eredmény
P.u. realizalt eszkoz-
aranyos (ad6zds el6tti)
eredmény

Samsung Nokia

104,53

104,84

9,61

10,27

100,75

100,89

4,07

4,82

PCE

101,4

100,95

269,47

268,3

Jabil

I. TERMELEKENYSEG

102,35

101,96

337,72

336,46

II. ERTEKESITES MINOSITESE

104,53

104,84

9,63

10,29

8,19

10,41

100,75

100,89

4,09

4,83

3,57

5,43

101,4

100,95

3,74

2,57

2,46

7,76

102,35

101,96

7,77

6,51

5,95

27,76

I11. ERTEKESITES MINOSITESE

106,85

102,52

14,21

5,46

99,74

98,52

-1,41

-8,26

103,27

103,97

283,48

285,54

106,1

101,31

338,89

323,79

NI

96,82

97,49

-2,69

-2,13

120,11

105,1

13,79

4,03

Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

Egy mutatészdm csoport A-B-C-D-E mindsitése az aldbbi

alapjan torténik:

0- 19,9 pont = (E) = kritikus

20 - 39,9 pont = (D) = problematikus
40 - 59,9 pont = (C) = elfogadhat6
60- 79,9 pont=(B) =j6

80 - 100,0 pont = (A) = kivalé

929

Video- Elektro-
ton nika
142,76 101,41
223,52 | 100,96
3,28 3,73
9,61 2,57
142,76 101,41
223,52 | 100,96
3,28 3,75
9,61 2,6
9,12 2,48
10,43 7,77
223,41 97,83
399,87 | 102,81
6,05 -4,81
15,05 6,32
kiiszobértékek
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A termelés/miikodés mindsitésére szolgdlé mutatészdmok szdmitott érté-
kiik alapjdn 0-100 pontig jellemezve a 4. 4brdban lathaté eredményeket kaptuk.
A sajét termelésti készletek novekedése azt jelenti, hogy a széban forg6 cégeket
felolel6 dgazatok a vizsgdlt id6szakban tobbet termeltek, mint amennyit értéke-
sitettek. Ez olyan gazdasdgi teljesitmény, amely a piacon ugyan még nem reali-
z4lédott, de mindenképpen a vizsgalt id6szakban jott 1étre. A termelékenység
vizsgdlatakor ezért a hozamokat a sajat termelésti készletek vdltozdsdnak piaci
értékével, a réforditdsokat pedig a véltozds onkoltségével megnovelt értéken
vettiik figyelembe. Igy a legnagyobb elektronikai cégeket feldlels d4gazat terme-
lékenységének (miikodésének) mindsitése a kovetkezd:

e Problematikus: NI
 Elfogadhat6: Nokia
e J6: Samsung, PCE, Jabil.

¢ Kivdlé: Videoton (4. dbra).
4. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai 4gazatba tartozé cégek jovedelmezgségi
mix mutatészdmai és értékei 2013. évben (szdzalékban)
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Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

A TOP100 értékesités mindsitése az alabbi:
e Problematikus: NI
 Elfogadhaté: Nokia, PCE
+ J6: Samsung, Jabil
» Kivalé: Videoton (5. dbra).
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S. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai d4gazatdba tartozo cégek értékesités ming-
sitése 2013. évben
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Forrds: Sajét szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

A TOP 100 elektronikai cégeinek pénziigyi realizacios teljesitménye &sszes-
ségében az aldbbi:

¢ Kritikus: Nokia

* Elfogadhat6: SAMSUNG, PCE, Jabil
e J6: NI

» Kivdalé: Videoton (6. abra).

6. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai 4gazatédba tartozé cégek pénziigyi realiza-
cié mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajdt szerkesztés az EKOWIN szoftver alapjdn.
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A termelékenység, az értékesités és a pénziigyi realizdcié mint a jovedelme-
z8ségi mix értékelésénél a kovetkez6 mindsitést kaptuk:
¢ Problematikus: NI
¢ Elfogadhat6: Nokia, PCE
+ J6: Samsung, Jabil
* Kivdlé: Videoton (7. dbra).

7. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai dgazatdba tartozo cégek jovedelmez&ségi
mix mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

Ha jovedelmezdségi mix értékelésével kapott rangsort Osszehasonlitjuk a
nett6 értékesitési drbevétel alapjdn kialakult rangsorral, akkor megdllapithatjuk
azt, hogy a két rangsor egymadssal nem egyezik meg. Amig a jovedelmez§ség
mix szempontjabdl legkedvez&bb mindsitésti cég a Videoton, addig az értékesités
nett6 arbevétele alapjan az utolsé helyet foglalja. Ugy is fogalmazhatunk, hogy
amig az értékesités nettd drbevételi rangsorban a Samsung foglalja el az 1. helyet,
addig a jovedelmez@ségi mix mindsitése alapjdn csak a ’J¢’ kategéridba tartozik.

A KOCKAZATI MIX OSSZETETELENEK ERTEKELESE A 2013. UZLETI EVBEN

A TOP 100 cégeit magukba foglalé dgazatok novekedési lehet§ségeinek értéke-
1ésénél nem hagyjuk figyelmen kiviil a nem szisztematikus (vdllalati) kockdza-
tok mértékére vonatkozé szamitdst és elemzést sem. Itt egy in. kockdzati mix
értékelésérdl lesz sz6, ami 5 mutatdszam csoportbdl 41l (9. tdbldzat). A szamitott
mutatdszdmok itt is 0-100 pont kozotti értékkel mingsitik az dgazatokat.
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8. tablazat: A magyar TOP 100 elektronikai 4gazatba tartozé cégek kockazati mix!"”!

mutatészamai és értékei 2013. évben

Mutatészamok

Té6keellatottsdg (%)

Fedezeti t6ke dinamikaja (%)%

Tartos forrdsokon beliili t6ke-
elldtottsdg (%)

Befektetett eszkozok t6kefede-
zete (%)

Hosszu lejaratt kotelezettsé-
gek eszkozfedezete (%)

Keresztbefinanszirozds az
Osszes forrds %-ban
Keresztbefinanszirozds a sajat
t6ke %-ban

Azonnali likviditdsi mutaté
Gyors likviditdsi mutaté
Altalanos likviditdsi mutatd

Teljes likviditdsi mutat6

Osszes kotelezettség cash
flow fedezete (%)

Rovid lejaratd kotelezettségek
cash flow fedezete (%)

Tart6s forrds hidny varhaté
futamideje (év)

Samsung

Nokia

PCE

I. TOKESZERKEZET

78,76
7,95
100,00

714,70

I1. ESZKOZFINANSZIROZAS

0,00

0,00

63,91

2,19

100,00

235,55

0,00

0,00

30,94

-12,25

99,99

114,35

737 220,75

0,00

0,00

III. STATIKUS LIKVIDITAS

0,01
9,86
5,04

4,19

IV. DINAMIKUS LIKVIDITAS

100,07
100,07

0,00

2,72
7,84
2,61

2,02

34,55
34,55

0,00

3,88
1,44
1,07

1,06

12,22
12,22

0,00

Jabil

20,96

6,39

100,00

106,87

0,00

0,00

41,45
41,45

0,00

V. MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA

Szalliték futamideje (nap)
Vevgk futamideje (nap)

Készletek futamideje (nap)

Vevik és készletek szallitokkal
fin. részardnya (%)

Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

6,83
7,37
22,39

24,68

3,40
0,60
5,10

69,17

44,29

49,09

2,18

84,18

49,11
11,74
44,54

89,90

NI

79,42

-1,90

100,00

916,27

0,00

0,00

8,99
14,76
5,19

4,44

96,05
96,05

0,00

3,4
0,01
66,33

5,52

Videoton

88,51
3,54
100,00

123,87

0,00

0,00

3,14

112,07
112,07

0,00

66,66
5,33
1,30

378,12

[19] A tdblazatban, ahol nem szerepelnek értékek vagy nulla értéket latunk, a nevezében vagy a

szdmlédléban nulla érték volt.

[20] Negativ értéket azért kaphatunk, mert a fedezeti t6ke véltozadsat osztjuk az el6z6 tizleti év

Osszes forrdsdnak nagysdgdaval.
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. A TOKESZERKEZET MINOSITESE

A sajat t6ke részardnyanak vizsgélata fontos 1épés, mert a vallalkozdsok sajét
t6kéjének kellene fedeznie az 6sszes miikods t6ke kockazatét. Itt azt vizsgal-
juk, hogy vajon van-e a cégnek elegendd sajat t6kéje, javul-e a t6keellatottsdga
és a hosszt lejaratu hitelek torlesztésének van-e a megfelel§ fedezete. 2013-ban
mindegyik cég t6keszerkezete kivdl6 mingsitést ért el, amelyet f6leg a fede-
zeti t6ke tartés forrdsokon beliili részardnyanak kedvezd alakuldsa okozott
(8. &bra).

8. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai 4gazatdba tartoz6 cégek t6keszerkezet
mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

1. AZ ESZKOZFINANSZIROZAS MINOSITESE

Itt ellendrizziik a finanszirozds aranyszabdlyainak betartdsdt, vagyis a kereszt-
befinanszirozds forméjat (a befektetett eszkozok ismétl6dé folyé forrdsokkal

torténd finanszirozdsat) negativumkeént értékeljiik. Ennél is mindegyik tarsasag
kivalé min&sitési kategéridban volt (9. dbra).
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9. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai d4gazatdba tartozo cégek eszkozfinansziro-
z4s mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajét szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

I1I. A STATIKUS LIKVIDITAS MINOSITESE

Itt a likvidit4dsi mérlegb&l nyert négy mutatészdm mindsitése sordn a kovetkezd
kérdésekre keressiik a valaszt: Vajon van-e elegend6 készpénz a havi esedékes
bérekre és koltségvetési befizetésekre? Vajon lesz-e akkor elegendd készpénz,
ha a vevikovetelések befolynak, és a szdllitékat kifizetjiik? A teljes forgdeszkoz
dllomany mekkora fedezetet nyujt az Osszes rovidlejarati kotelezettség allo-
ményra? Mi van akkor, ha az aktiv-passziv id6beli elhataroldsok és céltartalékok
egyenlegét is figyelembe vessziik? - Ezekre a kérdésekre valaszolva a szdmszaki
vizsgdlat utdn az aldbbi mingsitést nyerjiik a 2013. iizleti évben:
¢ Problematikus: Jabil
 Elfogadhat6: PCE
¢ Kivélé: Samsung, Nokia, NI, Videoton (10. &bra).

Tehat a statikus likviditds minGsitésében négy cég a kivalo értéket kapta, mig
hétrabb keriilt a mingsitési rangsorban a PCE és a Jabil.
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10. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai dgazatdba tartozé cégek statikus likvidi-

P

tds mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.

IV. A DINAMIKUS LIKVIDITAS MINOSITESE

Itt a tdrsasdg kotelezettségeinek az éves ,brutt6 cash flow”-val torténé fedezett-

ségérdl kapunk informdcidkat az aldbbi mindsitéssel:

* Elfogadhat6: PCE

e J6: Nokia

¢ Kivdlé: Samsung, Jabil, NI, Videoton (11. 4bra).

¢ A dinamikus likviditds teljesitésében kedvezGtlen helyzetbe csak egy cég
volt, tobben kertiltek a ’J6’ és "Kivadld’ kategéridba.
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11. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai dgazatdba tartozo6 cégek dinamikus likvi-

27 2.

ditds mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajét szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.
V. A MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA MINOSITESE

Ennél a vevék-széllitok-készletek dinamikdjat (futamidéit) és finanszirozdsi

ardnyat mindgsitjik. Itt az (drbevétellel mért) eszkdzhatékonysag és a forgbesz-
koz gazdalkodds forgasi sebesség mutatészamaival (fordulatszdmmal és forgasi
id6vel) végziink szamitdsokat és értékeléseket. Az dgazatok m(ikodési és finan-

27 2

szirozdsi dinamikdjadnak mindsitése dsszességében a ’J&’ és a ’Kivdld® kategori-
dba tartozé értéket produkaltdk (12. dbra).

12. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai d4gazatdba tartozé cégek miikodési és

7 2

finanszirozdsi dinamika minésitése 2013. évben
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Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.
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Az 4gazatok I.-V. mutatészdm csoportjdbodl kialakul a cégek kockdzatdnak
0sszmindsitése, amely szerint mindegyik cég megkapta a ’Kivdl¢’ mindsitést
(13. 4bra). Tehat a TOP 100 elektronikai dgazatdba tartozé cégek elkeriilték a
’Kritikus’ és a 'Problematikus’, de még a ’J6’ mindsitést is.

13. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai 4gazatadba tartozé cégek kockdzati mix
mindsitése 2013. évben
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Forrds: Sajét szerkesztés az EkKoWIN szoftver alapjan.

A MINOSITES ES ERTEKELES A 2013. UZLETI EV ADATAI ALAPJAN

A jovedelmez8ségi és kockdzati mix alapjdn egy dsszmindsités készithet6 az

dgazatok 2013. évi gazddlkodési teljesitményérdl, hasonléan 0-100 kozotti pont-

szammal jellemezve (15. dbra). Ez az objektiv ¢sszértékelés a kovetkezs két

1épésbdl 4ll:

1. Kiszdmitjuk a jovedelmezd&ségi és kockdzati mix teljesitmény-pontjainak
atlagét.

2. Aszokdsos (20-40-60-80-as) kiiszob-rendszer segitségével ,teljesitménypon-
tozzuk” és bettivel is mindgsitjiik.

Ezt kovetSen kozoljiik még az 6sszértékelés finomitott besoroldsét is, vagyis
azt, hogy az elért bet( altal reprezentdlt 20 pontos sdv melyik negyedébe esik
a kapott pontszdm (annyi ,csillag” jelenik meg a bet utdn). A példa kedvéért
,B**” azt jelenti, hogy a cég 65 - 69,9 teljesitménypont tartomdnyban van (14.
4bra). Igy a ’kivalé’ mindsitést csak a Videoton, mig a tobbi cég a *J6’ mindsitést
érte el, de mindegyik cég kettd vagy anndl tébb *-t kapott, ami a biztonsdgos
gazddlkoddsra, igy a relative alacsony cégkockdzatra utal.
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14. dbra: A magyar TOP 100 elektronikai dgazatéba tartozé cégek 6sszmindgsités
2013. évben
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Forrds: Sajat szerkesztés az EkoWIN szoftver alapjan.
OSSZEGZES ES JAVASLATOK

Napjainkban az egyre intenzivebbé valé konkurenciaharc a cégeket egyrészt az
Uj vagy tovdbbfejlesztett termékek/szolgaltatdsok kialakitdsdra, mdsrészt pedig
a folyamatos koltségkontrollra és -csokkentésre kényszeriti. Mindezek el6felté-
tele az, hogy aktiv és koltségtudatos otletek sziilessenek és azokat terv szerint
megval6sitsdk. Az operativ termelési programterv nem nélkiilézheti az egyes
termékek/szolgdltatdsok koltséghelyenként kalkuldlt fedezeti cél tervezését,
szétbontva termelési volumentél/szolgdltatdsnyujtdssal indirekt kapcsolatban
levs koltségekre és miikodési nyereség értékekre. Itt egyaltaldn nem mindegy
az, hogy a relative magas fedezetet a mikodési nyereség vagy éppen a kozvetett
koltségek nagyobb ardnya okozza. A mtikddési koltségek kontrollja irdnyul a
koltségek modozatai (fix és valtozo koltségek) mellett a koltségvisel6k (kozvet-
len koltségek) és a koltséghelyek (kozvetett vagy altaldnos koltségek) folyamat-
orientdlt nyomon kovetésére. Ezzel az 4ltalanos koltségek értékelemzését®! is el

[21] Hansen, D. - Mowen, M. (2014): Cornerstones of Cost Management. Cengage Learning, Boston.
464-475., 633-657.
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tudjuk késziteni, de egyuttal a koltségcsokkentés nagysdgdt is ki tudjuk mutatni

a tudatos kapacitds leépités esetére. Mindezt azért javasoljuk, mert a kdzolt ered-

ményeink is indokoljdk koltségfelosztds mddszertandnak testre szabott kiala-

kitdsat (amit a relative alacsony hozamtermelési a Nokia, a NI és a PCE esete
bizonyitja).

A 2008. évi globdlis pénziigyi valsag el6térbe allitotta a vallalatok gazdalko-
dédsadban a kockdzatkezelést és a pénziigyi stabilitdst. Ezt igazoltdk a szdmité-
sokon alapulé elemzéseink is. Az aldbbi 4 kérdés megvdalaszoldsdval az operativ
gazdalkoddsra fokuszaltunk és az aldbbi cégkockdzati tényezdkre lehet kovet-
keztetni:

1. Vajon jovedelmezd a gazdalkod4s? - Ertékesitési és iizleti kock4zat.

2. Fizet6képesek vagyunk? - Likviditasi és cs6dveszély kockazat.

3. Mekkora az adéssag? Milyen a hitelképesség? - Finanszirozasi kockdzat.

4. Zokkendmentes és hatékony az lizletmenet? - Beszerzési és befektetési,
valamint iizleti kockézat.

Az operativ kockdzatmenedzselés folyamata - a kockazati faktorok azonosi-
tdsa, elemzése, kezelése és feliigyelete, valamint az intézkedések végrehajtdsa
- magéban foglalja az operativ gazdédlkoddas erds és gyenge pontjainak azonosi-
tdsdt, elemzését és feliigyeletét. Egy vdllalati kockdzatmenedzsment rendszer
3 olyan interface-rendszeren alapul, amelyek egymdsra épiilnek, de egyuttal
kolcsonosen is hatnak egymaésra. Ezek az aldbbiak:

1. A kockézat controlling azt szolgdlja, hogy a dontéshozékat még idejében
informélja a kockazatrél annak érdekében, hogy id6ben foganatositsanak
(ellen)intézkedéseket. A contolling részteriilete, amely magéban foglalja
a kockazatértékeléstsl kezdve a vallalati kockdzatok aggregdacidit felolels
nyilvdntartdsi rendszerek létesitését és miikodtetését. A kockazati faktorok
meghatdrozdsdnal megkiilonboztetjiik a belsd és a kiils§ kockdzati teriilete-
ket. A bels6 kockdzati teriiletek - pénziigy-gazdasdgi szempontbdl - éppen
az éltalunk vizsgdlt vonatkozdsokat is magukban foglaljak.

2. A monitoring rendszer magaban foglalja a gazddlkoddsi folyamatok zokke-
némentes biztositdsat.

3. Akorai figyelmeztet§ rendszer biztositja mind a meglevd, mind pedig a jové-
beli kockazatok felismerését, amelynek alapjat képezi egy komplex, logikai-
lag egymdsra épiil6 mutatészdm rendszer.

Azt javasoljuk, hogy ezeknek a rendszereknek a kialakitdsa és mtikodtetése
Jtestre szabottan”, tevékenység- és iizletdg specifikusa torténjen a térvényes

P

eléirdsoknak és szabalyozéknak megfelelGen.
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ENGLISH ABSTRACT

The electronics and the vehicle industry are two key sectors in the Hungarian
economy. There is no sector that is not linked to electronics in some way. Here
we focus on the Hungarian top 100 electronics companies, as there is no sector
that is not linked to the electronics in one way or another. In this paper, we
examine operational financial performance and the risk of the Hungarian top
100 electronics in the 2008-2013 period.

111


http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2013/valtozas/szalka_koltai_katits.pdf
http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2013/valtozas/szalka_koltai_katits.pdf
http://www.innoteka.hu/cikk/felfutasra_kesz_a_magyar_elektronikai_ipar.117.html
http://www.amcham.hu/termeles-versenykepesseg-munkahelyteremtes-masodik-iparstrategiai-es-innovacios-csucs
http://www.amcham.hu/termeles-versenykepesseg-munkahelyteremtes-masodik-iparstrategiai-es-innovacios-csucs
http://ec.europa.eu/magyarorszag/press_room/press_releases/20130524_elektronikai_agazat_hu.htm
http://ec.europa.eu/magyarorszag/press_room/press_releases/20130524_elektronikai_agazat_hu.htm
http://e-beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx).
http://e-beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx).
http://www.kormany.hu/download/0/60/80000/NagyReformkonyv-teljes_HU.pdf



